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摘  要 
买空卖空制度长期以来被认为是增强市场有效性的有力手段，不少国内外学
者都对买空卖空机制对市场有效性的影响进行了检验，其中，卖空限制对股票市
































Short selling has been considered a powerful method to enhance market efficiency 
for long time, many scholars has tested its influence on the market efficiency. China 
published the margin trading system in March 31, 2010. Although there are some 
differences between margin trading system and short sale system, it’s still achieved a 
breakthrough in China stock market on short sale mechanism. 
The introduction of margin trading system provides investors with a more 
convenient transaction ways on short sale trading and margin purchase. It breaks the  
situation that market react to bad news adequately due to investors cannot take full 
advantage of the market's bad news lower. Theoretically, the introduction of margin 
trading system is perfect for China's stock market securities trading system and it should 
improve the stock market quality. 
In order to test the influence of margin trading system on increasing the price 
efficiency of Chinese A shares, the article uses data from September 2013 to December 
2015 to test the stock price informativeness and information reaction speed on the 
general news, bad news and good news respectively. Besides, the article also use the 
margin trading data to distinguish the influence of financing and short selling.  
It concludes that margin trading policies can improve price efficiency, and the 
improvement of pricing efficiency on bad news is more significant than it on good 
news. 
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标的①的历次调整，可以大致将我国的融资融券截至目前（2015 年 12 月 31 日）
的历程分为以下 6 个时期： 
Phase1：融资融券正式实施前，2010.03.31 前； 
Phase2：融资融券正式实施，2010.03.31-2011.12.05，两融标的共 90 只； 
Phase2：第一次扩容期间，2011.12.05-2013.01.31，两融标的共 280 只； 
Phase3：第二次扩容期间，2013.01.31-2013.09.16，两融标的共 535 只； 
Phase4：第三次扩容期间，2013.09.16-2014.09.22，两融标的共 718 只； 
Phase5：第四次扩容期间，2014.09.22-2015.12.11，两融标的共 921 只。 
然而，在受到广泛呼声的同时，不少学者也对开始融资融券这一交易制度的






















融资融券的研究都将样本期间截止到 2014 年 5 月之前，且鲜有研究采用日数据
进行检验。究其原因，一方面，是因为有关学者研究期间的样本有限，截止 2014
年 5 月，我国一共进行了 3 次扩容，标的总数为 718 只，相比 2014 年 9 月 22 日







图 1-1 沪市和深市②融资余额、融券余额对比 
 


















图 1-2 融资余额与融券余额在 A 股市场总成交金额的占比 
 
 
图 1-3 上证综指和深证综指的收盘价走势 
 
相比先前研究两融标的少的情况，2014 年 9 月 22 日我国股票市场进行了第
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性，使研究结果更加可靠。其次，从 2014 年 7 月份开始，我国的融资融券交易
进入快速发展阶段，融资融券交易活跃，一改先前“有行无市”的情况，为研究
两融对股市的影响提供了有利环境。再次，融资融券交易制度正式实施开始于
2010 年，2008-2014 上半年我国股票市场基本处于熊市状态，而自 2014 年年底
开始，我国在 12 个月的时间内前后经历的大牛市和大熊市，融资融券给广大股


























































（2014 年 6 月之前）我国股市一直处于长期低迷状态，故从总体来说检验效果
并不乐观。自 2010 年 3 月至 2014 年 6 月，我国股市基本处于熊市状态，进入
2014 年下半年尤其是 2014 年年底后，我国股市呈现出大牛市状态，同时对牛市
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